




KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
 
A. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
Tjandrakirana & Monika (2014) meneliti tentang pengaruh kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA (Return on Asset) dan 
ROE (Return on Equity) memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan secara 
bersamaan. Secara parsial, hanya ROE (Return on Equity) yang memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah penelitian ini 
menggunakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2018 
sedangkan penelitian sebelumnya menggunakan data pada tahun 2009-2011. 
Tauke, et all (2017) meneliti tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan real estate and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2012-2015. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan seluruh 
variabel independent berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran 
perusahaan mempunyai pengaruh negative signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sturktur modal mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 
profitabilitas mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, 
likuiditas mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah penelitian ini 





sedangkan penelitian sebelumnya menggunakan data pada tahun 2012-2015, 
selain itu penelitian ini menggunakan objek perusahaan manufaktur sektor industry 
barang konsumsi, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan perusahaan real estate 
and property. 
Widyastuti (2016) meneliti tentang analisis pengaruh kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan, 
seluruh variabel independen dalam penelitian ini berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Secara   parsial,   Return   On   Assets   (ROA)   dan   Return   
On   Equity   (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
(MBV), sedangkan Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER), dan 
Growth in Earnings After Tax (GEAT) berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan (MBV). 
Perbedaan penelitian terletak pada objek yang diteliti, penelitian ini 
menggunakan perusahaan manufaktur sektor industry barang konsumsi sebagai 
sampel penelitian, berbeda dengan penelitian terdahulu yang menjadikan 
perusahaan manufaktur secara keseluruhan untuk sampel. 
 
B. Tinjauan Pustaka 
1. Signal Theory 
Signal theory adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen 
suatu perusahaan dalam memberikan petunjuk kepada investor tentang 
bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut. Dengan 





yang akurat dan terpercaya akan mendorong minat investor maupun publik 
tentang prospek perusahaan yang lebih baik, hal ini bisa dilihat dari 
kelengkapan  laporan  keuangan  yang dikeluarkan  oleh perusahaan 
(Brigham dan Houston, 2011). 
Teori ini menjelaskan alasan perusahaan memberi informasi laporan 
keuangan kepada pihak luar seperti pasar modal dan bagaimana seharusnya 
perusahaan memberikan sinyal kepada pihak pengguna laoporan keuangan. 
Teori sinyal menunjukkan asimetri informasi antara manajemen perusahaan 
dengan pihak – pihak yang berkepentingan akan informasi tersebut. Untuk 
mengurangi informasi asimetri, maka diberikan informasi keuangan kepada 
pihak luar. Dengan berkurangnya informasi asimetri, nilai perusahaan dapat 
mengalami peningkatan (Wolk et al, 2001). 
Teori sinyal memberikan kesempatan bagi investor untuk mengetahui 
bagaimana keputusan yang akan diambilnya berkaitan dengan nilai 
perusahaan. Dengan adanya signal yang diberikan perusahaan maka investor 
akan dengan mudah menilai baik buruknya perkembangan kinerja keuangan 
suatu perusahaan. Karena ketika rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio 
solvabilitas, dan rasio profitabilitas menunjukkan nilai naik atau turun, hal ini 
secara otomatis memberikan informasi pada investor dalam memberikan 








2. Kinerja Keuangan 
Menurut Fahmi (2012), kinerja keuangan merupakan gambaran dari 
pencapaian keberhasilan perusahaan yang dapat diartikan sebagai hasil yang 
telah dicapai atas berbagai aktivitas yang telah dilakukan. 
3. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai yang dibutuhkan investor untuk 
mengambil keputusan investasi yang tercermin dari harga pasar 
perusahaan (Husnan, 2007). 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang berkaitan erat dengan harga sahamnya (Sujoko 
& Soebiantoro, 2008). 
4. Analisis Laporan Keuangan 
Prastowo dan Juliaty (dikutip dari Hermanda, 2015) “Menyatakan 
bahwa analisis laporan keuangan merupakan suatu proses yang penuh 
pertimbangan dalam rangka membantu mengevaluasi posisi keuangan dan 
hasil operasi perusahaan pada masa sekarang dan masa lalu, dengan tujuan 
utama untuk menentukan estimasi dan prediksi yang paling mungkin 
mengenai kondisi dan kinerja perusahaan pada masa mendatang. Dengan 
melihat analisis laporan keuangan, seseorang akan dapat melihat gejala yang 
akan terjadi dalam perusahaan.” 
5. Tobin’s Q 
Menurut Tobin dalam Mankiw (2003), Tobin’s Q adalah nilai modal 





menekankan bahwa keputusan investasi bergantung tidak hanya pada 
kebijakan ekonomi saat ini tetapi juga pada kebijakan yang diharapkan 
berlaku dimasa depan. Rasio Q dihitung berdasarkan nilai/harga pasar suatu 
perusahaan yang dibagi  oleh  nilai  asset  perusahaan. 
6. Analisis Rasio Keuangan 
Analisis rasio keuangan adalah berorientasi dengan masa depan, artinya 
bahwa dengan analisa ratio keuangan bisa digunakan sebagai alat untuk meramalkan 
keadaan keuangan serta hasil usaha dimasa mendatang (Munawir, 2010). 
7. Rasio Likuiditas 
Rasio Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk mengukur 
likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahaan 
relatif terhadap utang lancarnya (Hanafi, 2012). 
8. Current Ratio 
Menurut Hanafi (2012) (Dikutip dari Winarni, 2015) “Current Ratio 
adalah kemampuan perusahaan dalam mengukur untuk memenuhi utang 
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya (aktiva yang akan 
berubah menjadi kas dalam waktu satu tahun atau satu siklus bisnis).” 




 𝑥 100% 
9. Quick Ratio 
Quick ratio adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi 






Rasio cepat dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
𝑄𝑅 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑥 100% 
10. Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas adalah rasio yang menggambarkan aktivitas yang 
dilakukan perusahaan dalam menjalankan operasinya baik dalam kegiatan 
penjualan, pembelian dan kegiatan lainnya (Harahap, 2009). 
11. Receivable Turnover 
Rasio yang digunakan untuk mengukur berapa lama penagihan 
piutang selama satu periode atau berapa kali dana yang ditanam dalam 
piutang ini berputar dalam satu periode (Kasmir, 2011). 





12. Total Assets Turnover 
Total Asset Turnover merupakan pengukuran kemampuan perusahaan 
untuk menciptakan penjualan dengan menggunakan seluruh aktiva yang 
dimilikinya. Rasio ini menunjukkan efektifitas sebuah perusahaan dalam 
mengelola perputaran aktiva itu sendiri (Fahmi, 2013). 




 𝑥 100% 
13. Rata-Rata Umur Piutang 
Rata-rata umur piutang melihat berapa lama waktu yang diperlukan 





Rata-rata umur piutang dapat dihitung dengan cara: 




14. Perputaran Persediaan 
Perputaran persediaan merupakan rasio yang menggambarkan berapa 
kali persediaan dapat diubah menjadi kas dalam satu periode (Rahma, 
2011). 





15. Perputaran Aktiva Tetap 
Rasio ini mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan penjualan berdasarkan aktiva tetap yang dimiliki perusahaan 
(Hanafi & Halim, 2016). 
Rasio ini dapat dihitung dengan rumus: 




16. Rasio Solvabilitas 
Rasio solvabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya, baik jangka Panjang maupun pendek (Sugiarso, 2016). 
17. Rasio Total Hutang terhadap Total Asset 
Rasio ini merupakan perhitungan rasio keuangan yang menunjukkan 
perbandingan antara total asset dan total hutang. Rasio ini menghitung 
seberapa jauh dana yang disediakan oleh kreditur (Hanafi & Halim, 2016). 










DER adalah perhitungan rasio keuangan yang menunjukkan 
perbandingan antara ekuitas dan hutang. 





19. Rasio TIE 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar hutang 
dengan menggunakan laba sebelum bunga pajak (Hanafi & Halim, 2016). 





20. Fixed Charged Coverage 
Rasio ini memperhitungkan sewa yang merupakan beban tetap dan 
dapat mengurangi kemampuan hutang perusahaan (Hanafi & Halim, 2016). 
Rasio ini dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 
𝐹𝐶𝐶 =
𝐸𝐵𝐼𝑇 + 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑠𝑒𝑤𝑎
𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 + 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑠𝑒𝑤𝑎
 
21. Rasio Profitabilitas 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan pada tingkat penjualan, asset, dan modal saham yang tertentu 






22. Profit Margin 
Rasio ini menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu (Hanafi & Halim, 
2016). 






Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
bersih berdasarkan tingkat asset tertentu (Hanafi & Halim, 2016). 






Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
berih berdasarkan modal saham tertentu (Hanafi & Halim, 2016). 





25. Rasio Pasar 
Rasio pasar adalah rasio yang mengukur harga pasar yang relative 
terhadap nilai buku (Hanafi & Halim, 2016). 
26. Price Earning Ratio 
Rasio ini adalah rasio yang menghitung harga pasar persaham 










27. Devidend Yield 
Cara untuk menentukan seberapa besar suatu perusahaan dalam 
membagikan dividend kepada pemilik saham dilihat dari harga sahamnya 
yang sekarang (Herlambang, 2016). 




 𝑥 100% 
28. Hubungan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 
Rasio likuiditas pada aspek CR memberikan gambaran tentang 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 
jika hasil perhitungan rasio menunjukkan 2:1 maka penggunaan asset 
dalam perusahaan terbilang baik, karena masih dapat menutupi jumlah 
hutang yang dimiliki, dengan kata lain tidak ada asset yang menganggur, 
jika penggunaan asset baik maka peusahaan akan menghasilkan profit yang 
tinggi, dimana semakin tinggi profit yang dimiliki perusahaan maka 
investor akan tertarik untuk berinvestasi yang menyebabkan permintaan 
harga saham meningkat dan berdampak baik pada nilai perusahaan. 
Sehingga akan memberikan persepsi positif terhadap kondisi perusahaan 







29. Hubungan Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Hubungan rasio solvabilitas dengan nilai perusahaan terletak pada seberapa 
baik perusahaan dalam memenuhi hutang jangka menengah dan jangka 
panjangnya dengan menggunakan asset yang dimiliki. DER menunjukkan 
perbandingan antara hutang dengan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Jika total 
hutang lebih besar daripada total ekuitas maka akan meningkatkan resiko 
perusahaan, yang akan berdampak bagi minat investor untuk berinvestasi di 
perusahaan tersebut. Jika total hutang dan resiko meningkat, maka permintaan 
harga saham akan menurun yang menyebabkan nilai perusahaan ikut menurun. 
Semakin baik perusahaan dalam memenuhi hutangnya maka akan berpengaruh 
baik terhadap perusahaan untuk dijadikan pertimbangan bagi para investor dalam 
berinvestasi (Fadhli, 2015). 
30. Hubungan Aktivitas terhadap Nilai Perusahaan 
Hubungan rasio aktivitas dengan nilai perusahaan menggunakan 
perhitungan RTO dijadikan bahan pertimbangan bagi investor. Perputaran 
piutang yang cepat menunjukkan efisiensi penagihan piutang semakin baik 
selama periode tersebut. Jika perputaran piutang cepat maka laba yang akan 
dihasilkan meningkat. Dari laba yang meningkat akan membuat investor 
tertarik untuk berinvestasi yang menyebabkan harga pasar saham 
meningkat dan nilai perusahaan pun akan meningkat. Rasio ini 
menunjukkan efektifitas sebuah perusahaan dalam mengelola perpuStaran 






31. Hubungan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan terletak pada 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat 
asset. Seorang investor perlu melihat ROA suatu perusahaan sebelum 
memutuskan melakukan investasi saham agar dapat mengetahui seberapa 
banyak yang akan dihasilkan dari total aktiva yang dimilikinya. Semakin 
tinggi tingkat laba yang diperoleh, maka kemampuan perusahaan dalam 
membayar dividen juga akan semakin tinggi dan harga saham perusahaan 
akan meningkat yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan 
(Fadhli, 2015). 
C. Perumusan Hipotesis 
1. Pengaruh rasio likuiditas terhadap nilai perusahaan 
Tingginya nilai likuiditas di satu sisi akan membuat investor merasa aman 
dengan kondisi kesehatan finansial perusahaan karena perusahaan mempunyai 
dana yang cukup  dalam  menjamin kewajiban segera  atau  jangka pendek yang 
harus dibayar. Namun, di sisi lain likuiditas yang tinggi mencerminkan banyaknya 
dana yang tersimpan dalam kas yang bisa dikatakan menganggur yang sebenarnya 
dapat digunakan dalam operasional perusahaan sehingga lebih produktif. Oleh 
karena itu diperlukan kemampuan manajerial yang baik dalam kaitannya berapa 
tingkat likuiditas perusahaan. Diperolehnya hubungan yang negatif antara 
likuiditas dengan nilai perusahaan, bisa disebabkan investor lebih menghendaki 
perusahaan menggunakan dana yang tersedia untuk mendanai operasional 





Hubungan antara teori sinyal dengan rasio likuiditas yaitu apabila nilai current 
ratio menigkat maka perusahaan mampu untuk mengatasi kewajian jangka 
pendeknya dengan baik dan hal ini dapat dijadikan sinyal bagi pihak manajemen 
untuk menarik para investor dalam melakukan investasi. 
Penelitian mengenai pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan telah 
diteliti oleh Siregar (2010) dengan obyek peneltian perusahaan manufaktur 
periode 2006-2008. Menggunakan teknik purposive sampling sampel yang 
diperoleh 61 perusahaan. Dalam penelitian diinterpretasikan nilai koefisien 
likuiditas adalah negative yang artinya semakin tinggi likuiditas semakin rendah 
nilai perusahaan yang tercermin melalui harga saham. Interpretasi menyebutkan hal 
tersebut terjadi dikarenakan kondisi ekonomi dan persepsi subjektif dari investor. 
Penelitian Siregar (2010) didukung oleh Hartini (2010) yang  menemukan secara 
parsial dan simultan likuiditas memilik pengaruh terhadap nilai perusahaan yang 
tercermin pada harga sahamnya. 
Bertolak dengan penelitian Siregar (2010), penelitian yang dilakukan oleh 
Nurhayati (2013) menunjukkan pengaruh yang positif rasio likuiditas terhadap nilai 
perusahaan yang menunjukkan tingginya rasio lancar dan menyebabkan semakin 
banyak dana yang tersedia untuk membiayai operasi perusahaan dan investasi, 
sehingga persepsi investor terhadap kinerja perusahaan akan meningkat. 
H1: Likuiditas memiliki pengaruh positif  terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh rasio aktivitas terhadap nilai perusahaan 
Perusahaan  pada  dasarnya  membutuhkan  modal  yang  cukup  dalam 





tidakdapat dijalankan (Sawir, 2005). Semakin tinggi tingkat aktivitas yang ada 
pada perusahaan semakin besar aliran kas yang diterima perusahaan berarti 
semakin efektif dalam mengelola aktivitas transaksi yang ada di perusahaan. 
Karena pengelolaan piutang yang efisien akan berdampak pada peningkatan laba 
dari kas yang masuk ketika terjadi penagihan piutang dan menyebabkan harga 
saham meningkat. 
Adanya tingkat efektivitas yang tinggi menunjukkan kesempatan bertumbuh 
perusahaan yang tinggi pada masa mendatang, sehingga akan memberikan daya 
tarik bagi investor.  Selanjutnya  harga  saham  perusahaan  yang  tinggi  akan 
diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. 
Keterkaitan teori sinyal pada rasio aktivitas yaitu apabila nilai reicevable turn 
over meningkat maka aliran kas yang diterima perusahaan akan semakin besar dan 
situasi seperti ini dapat digunakan oleh pihak manejeman dalam memberikan sinyal 
untuk menarik minat investor dalam berinvestasi karena pengelolaan perputaran 
piutang yang efisiensi akan mengakibatkan penagihan piutan yang baik yang akan 
diikuti dengan meningkatnya laba. 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sianturi (2015) menunjukkan pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian tersebut bertolak 
dengan peneltian yang dilakukan Fitri (2013) dimana menunjukkan hasil bahwa 
perputaran piutang tidak menunjukkan hasil berpengaruh terhadap nilai perusahan. 







3. Pengaruh rasio solvabilitas terhadap nilai perusahaan 
Ketika total hutang lebih kecil dibandingkan total equitas maka akan 
berdampak baik bagi peusahaan, karena hal tersebut menyebabkan sedikitnya 
beban bunga yang akan dibayarkan perusahaan dan akan menambah kemamuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Hubungan teori sinyal dengan rasio solvabilitas yaitu apabila nilai DER 
tinggi maka ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki hutang yang besar dan 
semakin tinggi pula resiko yang ditanggung perusahaan. Perusahaan dengan 
DER yang tinggi dapat mengalami masalah keuangan serta dapat menurunkan 
profitabilitas perusahaan. Dari situasi tersebut dapat dijadikan sinyal bagi 
investor untuk tidak melakukan investasi pada perusahan tersebut. 
Penelitian mengenai pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan telah 
diteliti oleh Jhohor (2009) meneliti pengaruh solvabilitas terhadap nilai 
perusahaan, hasil penelitian Jhojor (2009), Hartini (2010) menemukan 
solvabilitas secara parsial dan simultan memiliki pengaruh terhadap harga saham 
dengan meyimpulkan investor tidak melihat perusahaan dari faktor leverage-nya. 
Hasil penelitian serupa dengan Hartini (2010) didukung oleh Fitriyanti 
(2009) dan Siregar (2010) dengan menggunakan uji F dan t menunjukkan bahwa 
solvabilitas secara simultan dan parsial mempunyai pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 







4. Pengaruh rasio profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
Profitabilitas yang tinggi mencerminkan baiknya kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan dari modal yang   dimilikinya. Investor tentunya 
akan merespon secara positif perusahaan- perusahaan yang mampu  mencatatkan  
profitabilitas yang tinggi karena dinilai sebagai investasi yang menguntungkaan. 
Sehingga nilai perusahaan dengan profitabilitas yang baik tentunya semakin 
tinggi. 
Hubungan teori sinyal dengan rasio profitabilitas yaitu, apabila nilai ROA 
meningkat maka akan semakin tinggi uga keuntungan yang diperoleh perusahaan 
yang dapat meingkatkan kemampuan perusahaan dalam membayar deviden 
sehingga permintaan harga saham pu akan meningkat. Kondisi seperti ini data 
dijadikan sinya bagi para investor dalam memprediksi seberapa besar perubahan 
nilai atas saham yang dimiliki. 
 Penelitian mengenai profitabilitas terhadap nilai perusahaan telah dilakukan 
oleh Susilo (2009) meneliti pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang 
tercermin melalui harga sahamnya pada perusahaan perbankan yang  terdaftar pada  
Bursa  Efek  Indonesia tahun 2005-2007. Hasil penelitian menemukan secara parsial  
dan  simultan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian tersebut bisa dijelaskan bahwa penilaian prestasi suatu 
perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan itu untuk menghasilkan laba. 
Laba perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen dalam penciptaan 





Hasil penelitian Susilo (2009) didukung oleh Lestroyini (2008), Fitriyanti (2009) dan 
Siregar (2010) secara parsial dan simultan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
H4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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